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于 2005 年，早在 1988 年已经崭露头角，至 1997 年黯然退市，













年份 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
发行额 11.72 29.72 50.15 104.44 228.53 215.78 123.32 170.6 120.62 69.42
余额 11.72 26.70 44.12 88.53 205.79 245.54 178.07 175.81 145.55 69.41






年发行各种企业债券 260 亿元左右，经人行批准的只有 184 亿























2009 年 12 月 9 日，有超过 450 家企业发行了 1 100 只短期融






明显上升。银行贷款比重在 2005 年和 2007 年略有下降，但










1 年期限银行贷款的利率自 2007 年 12 月 21 日起高达 7.47%，而







在 1 年期，而且这种趋势越来越明显。1 年期短期融资券发行数量
占总发行数量的比重由 2007 年的 76%一路上升到 2009 年的
90%以上（见图 1），9 个月期短期融资券品种很少，6 个月期和 3
个月期的品种更是屈指可数。这同美国商业票据市场形成巨大反














2007 年 1 月 4 日上海银行间同业拆借利率（SHIBOR）正式
对外公布，标志着我国货币市场基准利率的培育工作正式启动。随
着 SHIBOR 的推出，短期融资券逐步建立了以 SHIBOR 加点的定
价模式。2007 年共发行 263 只短期融资券，总发行额 3 349 亿元，
以 SHIBOR 为基准的 107 只，发行额为 1 376 亿元，以发行数量
计占 40.68%，以发行额计占 41.09%（全国银行间同业拆借中心信
息统计部，2008）。2008 年上半年共发行短期融资券 133 只，总发















资券更成为香馍馍，截至 2009 年 11 月，已经创下同期历史新高
（见表 3）。短期融资券不仅发行总量庞大，而且单只短期融资券的
融资规模也非常惊人。继中国电信 2006 年融资 200 亿元后，
2008 年 3 月 21 日国家电网公司发券融通 300 亿元，甚至超过了
2008 年上半年所有发行的地方企业债券总量 108 亿元。
表 2 国内非金融机构部门融资结构年度比较
2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 1- 9 月
贷款 82.90% 78.10% 82% 78.90% 83.1% 82.9%
国债 5.20% 9.50% 6.70% 3.60% 1.7% 6.7%
企业债 * 1.10% 6.40% 5.70% 4.40% 9.1% 7.7%
股票 10.80% 6% 5.60% 13.10% 6.1% 2.6%





2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 1—11 月
短期融资券 1 424.00 2 919.50 3 349.10 4 338.50 4 225.05
企业债 654 663.34 1 719.86 2 366.90 3 800.33
股票 1 882.51 5 594.3 8 680.16 3 534.95 4 451.53









财 会 经 纬
2005 年 12 月以前，不同资质、不同信用级别的短期融
资券发行利率基本处于趋同状态，1 年期短期融资券发行利
率维持在 2.92％的固定水平（胡著伟，2007）。从 2005 年 12
月 13 日铁道部 2005 年 1 年期短期融资券发行开始，短期融
资券发行利率开始呈现差异化趋势。2006 年 7 月份“福禧事
件”爆发，发行人资质、信用状况更是成为决定发行利率高低







SHIBOR 升幅不到 30BP，而较低的 A、A－短期融资券比
SHIBOR 升幅甚至高达近 300BP。具体情况见图 2 和表 5：
3.短期融资券发行人付息方式偏好转变
短期融资券的付息方式主要有两种，即贴现式和付息


















发行日期 融资额（亿元） 付息方式 票面利率（%） 期限
2005- 05- 26 45.00 贴现式 365 日
2005- 05- 26 5.00 贴现式 9 月
2006- 05- 23 5.00 利随本清 3.1200 365 日
2006- 06- 26 45.00 利随本清 3.3500 365 日
2007- 08- 09 50.00 利随本清 3.8400 364 日
2008- 07- 25 50.00 利随本清 4.8300 365 日
2009- 02- 24 50.00 利随本清 1.8800 365 日




图 2 SHIBOR与各信用级别短期融资券（1 年期）发行之间利差关系
资料来源：全国银行间同业拆借中心信息统计部.2008.2007 年 SHIBOR 运行
综述.中国货币市场，1:36- 38.
A A+ AA- AA AA+ AAA
1 月 298 [236，279] [157，195] [126，161] [102，107] [26，33]
2 月 276 [226，234] [140，192] [107，126] 95 33
3 月 275 [226，245] [131，159] [94，110] [67，74] [15，25]
4 月 275 [225，230] [116，135] [88，95] [39，50] [16，20]
5 月 - [213，240] [89，110] 69 [7，39] -
6 月 - 219 [69，109] [49，52] [33，42] [- 6，11]
表 5 SHIBOR与各信用级别短期融资券之间利差月度变动表
（2008 年 1 月 1 日—2008 年 6 月 30 日，1 年期，单位：BP）
资料来源：2008 年上半年 SHIBOR 运行情况综述[EB/ OL].http:/ / www.shi-
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